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Володіння методами сучасних фінансових розрахунків − необхідна 
умова успішної професійної діяльності підприємця, менеджера. Ці методи 
набувають все більшого значення при прийнятті управлінських рішень, роз-
гляданні будь-якого інвестиційного проекту. 
Самостійна робота сприяє успішному засвоєнню програмного матері-
алу з навчальної дисципліни “Інвестування”, дає можливість опанувати ва-
жливі вміння по здобуттю та розширенню професійного світогляду, одер-
жати практичні вміння. 
Курс самостійних занять призначений для того, щоб надати студен-
там практичні навички планування, розробки та оцінки ефективності інвес-
тиційних проектів; моделювання та прогнозування ризику при прийнятті 
інвестиційних рішень; контролю інвестиційного бюджету. 
Самостійні заняття проводяться з метою надання певних знань в об-
ласті фінансових обчислювань, набуття уміння оцінювати ефективність ін-
вестиційних проектів та прийняття рішень щодо їх впровадження. 
 
 




ТЕМА 1. Методологічні основи інвестування 
 
1. Які основні елементи інвестиційного ринку?  
2. Які існують принципи інвестиційної привабливості регіонів? 
3. У чому полягає оцінка інвестиційної привабливості галузей економіки? 
4. За якими ознаками класифікуються інвестиції? 
5. Дайте визначення поняття інвестиційної діяльності. 
 
Інформаційно-методичне забезпечення: [1, 4, 5, 6, 10, 25, 27]. 
 
 
ТЕМА 2. Форми інвестування 
 
1. Які основні фондові інструменти ринку цінних паперів в Україні? 
2. Дайте визначення поняття прямих та портфельних інвестицій. 
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3. Охарактеризуйте інвестиції в основний та зворотний капітал. 
4. Що таке інноваційні форми інвестування? 
5. Державні важелі регулювання інноваційною діяльністю в Україні. 
6. Міжнародний досвід використання різних інструментів державного регу-
лювання. 
7. Дайте визначення поняття міжнародної інвестиційної діяльності. 
 
Інформаційно-методичне забезпечення: [1, 2, 4, 6, 21, 23, 24, 26, 29, 31, 34]. 
 
 
ТЕМА 3. Суб’єкти й об’єкти інвестиційної діяльності 
 
1. Хто є суб’єктами інвестиційної діяльності? 
2. Назвіть основні об’єкти інвестиційної діяльності. 
3. Які особливості формування портфеля реальних інвестиційних проектів?  
4. Які особливості формування портфеля цінних паперів? 
 
Інформаційно-методичне забезпечення: [1, 4, 5, 6, 9, 10, 11, 27, 34]. 
 
 
ТЕМА 4. Фінансове забезпечення інвестиційного процесу 
 
1. За рахунок яких джерел можливе фінансування інвестиційних проектів? 
Які з них найбільш доцільні в умовах України? 
2. Які основні відмінності між власними та позиченими коштами? 
3. Назвіть основні джерела позикових фінансових ресурсів. 
4. У чому полягає сутність лізингу як джерела позикових фінансових ресур-
сів підприємства? 
5. Чому вартість капіталу доцільно розраховувати як середньозважену різ-
номанітних типів капіталу? 
6. Які дані необхідно мати, щоб розрахувати середньозважену вартість капіталу? 
 
Завдання для самостійного розв’язання 
 
1. Вартість акціонерного капіталу компанії становить 14 %, привіле-
йованих акцій – 11 %, вартість боргу – 25 %. Компанія має наступну струк-
туру капіталу: власний капітал – 55 %, довгостроковий борг – 40 %, приві-
лейовані акції – 5 %. Чому дорівнює середньозважена вартість капіталу? 
2. Підприємство планує інвестицію в обсязі 300 тис. грн., яка фінан-
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суватиметься таким чином: 
– підприємство має вільні 180 тис. грн., вартість яких оцінюється в 12 %; 
– решту планує одержати від місцевого комерційного банку під 18 % 
річних. 




Середньозважена вартість капіталу, WACC – це сума вартості компо-
нентів кожного капіталу. 
Середньозважена вартість капіталу розраховується за формулою: 
 
eeppdd
CWCWTCWWACC  )1( , 
 
де Wd, Wp, We – відповідно частки залучених кошт, привілейованих акцій, 
власного капіталу (звичайні акції та нерозподілений прибуток); 
Cd, Cp, Ce – вартості відповідних часток капіталу; 
Т – ставка податку на прибуток. 
 
Інформаційно-методичне забезпечення: [9, 10, 11, 12, 15, 36, 38]. 
 
 
ТЕМА 5. Розробка інвестиційних проектів 
 
1. Які економічні показники є основою для прогнозування грошових потоків? 
2. Опишіть послідовність відрахування витрат при плануванні чистого доходу? 
3. Які методи врахування амортизації існують в Україні? 
4. Як зміни в чистому робочому капіталі впливають на оцінки грошових по-
токів проекту? 
5. Що таке дисконтування? 
6. Що відбувається, якщо відсоткова ставка зменшується? 
7. Дайте визначення номінальної та ефективної ставки. 
 
Завдання для самостійного розв’язання 
 
1. Ви вклали 5000 грн. на банківський рахунок під 12 % річних. Яка 
сума буде на вашому рахунку через три роки, якщо банк нараховує склад-
ний відсоток щорічно? 
2. Припустимо, що Ви почали програму збереження коштів на прид-
бання будинку через п’ять років. Якщо Ви будете відкладати в кінці кожно-
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го року протягом п’яти років по $1500 на банківський рахунок під 6 % річ-
них, то яку суму Ви отримаєте наприкінці цього періоду? 
3. Компанія планує придбати через п’ять років нове обладнання вартіс-
тю 20 млн грн. Яку суму грошей потрібно внести сьогодні, щоб через п’ять 
років мати можливість здійснити цей план, якщо банк виплачує 12 % річних? 
4. Компанія має $500 000 і планує вкласти їх у власне виробництво, 
отримуючи протягом трьох років щорічно $220 000. У той же час компанія 
має можливість придбати на цю ж суму акції успішно працюючої компанії, 
які приносять 14 % річних. Який варіант вигідніший, якщо ставка дискон-
тування становить 14 % річних? 
5. Компанія продає в кредит обладнання вартістю 100 000 тис. грн. і 
просить сплатити за нього 120 000 тис. грн. протягом двох років. Яка при 
цьому щорічна відсоткова ставка? 
6. Підприємство має намір взяти кредит на 5 млн грн. Відсоткова ста-
вка становить 10 % річних. Які щорічні виплати повинно сплачувати підп-
риємство протягом п’яти років? 
7. Визначити грошовий потік наступного інвестиційного проекту. Ін-
вестиційні потреби становлять 600 000 грн., з яких: 
– основні засоби − 550 000 грн.; 
– оборотні засоби − 50 000 грн. 
Строк експлуатації проекту − 4 роки. 
Параметри операційної діяльності підприємства наступні: 
– обсяг продаж – 50 000 виробів за рік; 
– ціна продукції – 30 грн. за одиницю; 
– змінні витрати – 10 грн. за одиницю продукції; 
– постійні витрати (без амортизації) – 300 000 грн., за рік. 
Для нарахування амортизації застосовується метод зменшування за-
лишкової вартості при нормі амортизації 25 % річних. Ставка податку на 
прибуток становить 25 %. 
 
1. Розрахунок тимчасової вартості грошей 
 







де FV – майбутня вартість; 
PV – поточна вартість; 
k – відсоткова ставка; 
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n – кількість періодів. 
Розрахунки майбутньої та поточної вартості, а також розрахунки май-
бутньої та поточної вартості значень ануїтету можна робити за допомогою 
фінансових таблиць. Фрагмент фінансових таблиць розміщений у додатку. 
 
2. Визначення чистого грошового потоку 
 








де CFt – чистий грошовий потік для t-го року реалізації проекту; 
NP – чистий прибуток від операційної діяльності; 
Аt – амортизаційні відрахування для t-го року. 
Чистий грошовий потік останнього року реалізації проекту містить у 







де TV – ліквідаційна вартість основних фондів; 
NWC – інвестиції в чистий оборотний капітал. 
 
)1( TPNP  , 
 
де P – прибуток до виплати податків; 
Т – ставка податку на прибуток. 
 
)( FqvqpP  , 
 
де p – ціна за одиницю продукції; 
q – об’єм продаж у фізичних одиницях (штуках); 
v – змінні витрати за одиницю продукції; 
F – постійні витрати за певний період. 
 
Інформаційно-методичне забезпечення: [3, 7, 8, 9, 10, 11, 14, 15, 35]. 
 
 
ТЕМА 6. Оцінка ефективності інвестиційних проектів 
 
1. Які чотири методи класифікації проектів Ви знаєте? 
2. У чому полягає сутність методу дисконтованого періоду окупності? 
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3. Який основний принцип методу чистої теперішньої вартості?  
4. Як зміниться значення чистої теперішньої вартості при збільшенні ставки 
дисконтування? 
5. Як визначається інфляція при оцінці показника дисконту? 
6. Опишіть метод внутрішньої норми прибутку інвестиційного проекту? 
Намалюйте профіль інвестиційного проекту. 
7. Який найкращий спосіб справитися з інфляцією в аналізі про доцільність 
капіталовкладень? 
8. Які два методи завжди приводять до однакових рішень?  
9. Як використовувати метод внутрішньої норми доходності для порівняль-
ного аналізу ефективності капіталовкладень? 
 
Завдання для самостійного розв’язання 
 
1. Проект потребує інвестиції у розмірі $150 000, за яким планується 
отримати щорічно чистий грошовий прибуток у розмірі $30 000 протягом 
15 років. Оцінити доцільність впровадження цієї інвестиції, якщо коефіці-
єнт дисконтування складає 15 %. 
2. Компанія розглядає два взаємовиключні проекти. 
 
 IC CF 1 року CF 2 року 
А – 4000 2500 3000 
Б – 2000 1200 1500 
 
Упорядкуйте проекти за критеріями DPP, NPV, IRR, якщо їхня вар-
тість капіталу становить 10 %. 
3. Підприємство має два варіанти інвестування 200 тис. грн. У пер-
шому варіанті підприємство придбає нове обладнання, яке через шість років 
може бути продано за 14 тис. грн.; щорічний чистий грошовий прибуток від 
інвестиції становитиме 53 тис. грн. 
У другому варіанті підприємство може інвестувати гроші частково у 
придбання нового обладнання на 40 тис. грн., а суму, яка залишилася – в 
робочій капітал. Це дозволить отримати 34 тис. грн. чистого грошового 
прибутку протягом шести років. По закінченні цього періоду робочій капі-
тал вивільнюється. Якому із варіантів слід віддати перевагу, якщо вартість 
капіталу підприємства становить 14 %. 
4. Вартість нового обладнання становить 20 000 тис. грн. Планується, 
що обладнання збільшить щорічний доход від реалізації у розмірі 
10 000 тис. грн. протягом чотирьох років, а також додаткові грошові витра-
ти у розмірі 5 000 тис. грн.  
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Для нарахування амортизації застосовується метод зменшення залиш-
кової вартості при нормі амортизації 25 % річних.  
Ставка податку на прибуток становить 25 %. Ставка дисконтування – 14 %.  
Чи варто реалізовувати цей проект? 
5. Підприємство планує виробництво нового продукту. Планується 
придбати нове обладнання вартістю 250 тис. у. о.; витрати по монтажу – 
20 тис. у. о.; витрати по доставці – 30 тис. у. о. 
Для нарахування амортизації застосовується метод зменшування за-
лишкової вартості при нормі амортизації 25 % річних. 
Прогнозується протягом чотирьох років щорічно продавати 200 тис. 
упаковок нового продукту по ціні 2 у. о. за упаковку. Змінні витрати стано-
влять 1 у. о. за упаковку. Постійні витрати становлять 50 % від загальної 
суми змінних витрат. Ставка податку на прибуток становить 25 %. Ставка 
дисконтування – 14 %. 
Чи варто реалізовувати цей проект? 
6. Життєвий цикл проекту становить 15 років і потребує інвестицій у 
розмірі 15 000 тис. грн. У перші п’ять років ніяких надходжень не плану-
ється, а в наступні 10 років очікуються щорічні грошові надходження у ро-
змірі 50 000 тис. грн. Чи варто приймати цей проект, якщо ставка дисконту-
вання дорівнює 15 %? 
7. Порівняйте два проекти за критеріями NPV, IRR, якщо вартість ка-
піталу14 %. 
 
А – 20000 7000 7000 7000 7000 




При економічній оцінці інвестиційних проектів використовуються на-
ступні методи. 
1. Метод чистої теперішньої вартості – NPV (net present value). Для за-
стосування цього методу спочатку знаходимо теперішню вартість кожного 
грошового потоку, підсумовуємо ці дисконтовані грошові потоки і отрима-

















Якщо NPV > 0, то проект доцільно прийняти; у протилежному випад-
ку від нього необхідно відмовитися. 
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2. Індекс прибутковості (Profitability index, PI) – відносна прибутко-
вість проекту, або дисконтована вартість грошових надходжень від проекту 


















Якщо PІ > 1, то проект доцільно прийняти; у протилежному випадку 
від нього необхідно відмовитися. 
Чим більше значення цього показника, тим вища віддача кожної гро-
шової одиниці, інвестованої у даний проект. 
3. Період окупності інвестицій (Payback Period, PP) – період часу, не-
обхідний, щоб чисті прибутки від інвестицій відшкодували понесені витрати. 
Якщо не брати до уваги тимчасову вартість грошей, при рівномірних 





PP  , 
 
де IC – чисті інвестиційні витрати; 
CFt – щорічні грошові надходження. 




















Дисконтований період окупності (DPP) – період часу, необхідний для 
того, щоб чисті прибутки від інвестиції, дисконтовані на вартість капіталу, 
покрили витрати на інвестиції. При визначенні дисконтованого періоду 
окупності використовуються дисконтовані грошові потоки. 
4. Внутрішня норма прибутку (Internal Rate of Return, IRR) – дисконт-
на ставка, яка прирівнює теперішню вартість грошових прибутків проекту 
до теперішньої вартості грошових витрат проекту. 
IRR = r, при якій NPV = 0. Проект слід приймати, якщо IRR більша, 














де k1 – значення ставки дисконту, при якому NPV позитивний (NPV1 > 0); 
k2 – значення ставки дисконту, при якому NPV негативний (NPV2 < 0). 
 




ТЕМА 7. Фінансові інвестиції 
 
1. Які існують форми рейтингової оцінки цінних паперів? 
2. Які характерні риси облігацій? 
3. Яку формулу можна використати для оцінки будь-якої акції, незалежно 
від системи дивідендів? 
4. Що таке акція з постійним ростом? Яким чином оцінюються такі акції? 
 
Завдання для самостійного розв’язання 
 
1. Підприємство вклало значні кошти у розробку нових програмних 
пакетів для фінансових інститутів і не планує збільшувати розмір дивіден-
дів у найближчі декілька років. Останній дивіденд, який виплачувався, був 
$2. Необхідна ставка прибутковості – 10 %. Яка поточна вартість акцій? 
2. Компанія емітувала облігації номіналом $1000 зі строком погашен-
ня один рік і піврічними виплатами відсотків. Купонна ставка – 10 %. Яка 
вартість цих облігацій, коли діюча ставка відсотку – 10 %? 
3. Облігація номіналом $500 з піврічним нарахуванням відсотків та 
купонною ставкою 10 % річних буде погашена через шість років. Яка її по-
точна вартість, якщо ринкова прибутковість 12 %. 
4. Очікується падіння прибутку та дивідендів компанії на рівні 10 % 
на рік. Якщо останній дивіденд був $6, а необхідна ставка прибутковості – 
15 %, яка вартість акції компанії? 
5. Оцінити поточну вартість облігації номіналом $100, купонною ста-
вкою 9 % річних та строком оплати через три роки, якщо ринкова норма 
прибутку дорівнює 7 %. 
6. Чи має сенс купувати облігацію за 1100 дол., якщо її номінальна ва-
ртість 1000 дол., виплати по купонах здійснюються двічі на рік по купонній 




Вартість капіталу від облігації або ставка відсотку по купону ( dk ) – 
відсотки, які одержувач облігації отримує щорічно. 
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Номінал облігації (М) – вартість облігації на момент повернення ос-
новного боргу. 
N – кількість років до моменту, коли облігація підлягає оплаті. 
I – сума, яка виплачується щороку по відсотках. 





Оцінка вартості облігації (VВ). Вартість будь-якої облігації визнача-







































V  , 
 
де DPS – дивіденди по ній; 
kPS – очікуваний рівень прибутку. 

























де D0 – останній дивіденд на акцію; 
D1– очікуваний дивіденд на акцію через рік; 
ks – очікуваний рівень прибутку; 
q – темп росту дивідендів. 
 




ТЕМА 8. Інвестиційний ризик 
 
1. Що таке ризик і які можливості його вимірювання? 
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2. Які основні види ризиків стосовно інвестиційного проекту? 
3. Які існують відмінності між аналізом чутливості реагування та аналізом 
сценарію? 
4. У чому сутність імітаційного моделювання при аналізі ризиків (моделю-
вання Монте-Карло)? 
5. Розповісти про розподіл ймовірності, стандартне відхилення, коефіцієнт 
варіації. 
6. Яким чином ризик впливає на ставки прибутку? 
 
Завдання для самостійного розв’язання 
 
Впроваджується інвестиційний проект з наступними показниками:  
– загальна сума інвестицій 600 тис. грн., в тому числі капіталовкла-
дення в основні фонди 50 % від суми інвестицій, що амортизуються (для 
спрощення розрахунків прийняти рівномірний метод амортизації); фінансу-
вання проекту здійснюється з трьох джерел – за рахунок власного капіталу 
вартістю 20–50 % інвестицій, кредити двох банків:  
а) під 17 % річних – 30 % інвестицій,  
б) під 12 % річних – 20 % інвестицій; 
– термін життя проекту шість років; ліквідаційну вартість проекту 
прийняти рівною нулю; 
– прогнозується щорічний обсяг продажу товару 5000 штук по ціні 
150 грн. за одиницю, собівартість виробу (без амортизації) становить 
100 грн. за одиницю; податок на прибуток – 25 %. 
Визначити доцільність впровадження проекту та встановити, який з 
показників діяльності критичніший – обсяг продажу чи собівартість? Про-




Аналіз чутливості реагування починається з ситуації базового випад-
ку, що розробляється з використанням очікуваних величин кожної вхідної 
змінної. 
1. В аналізі чутливості ми змінюємо кожну змінну величину на декі-
лька визначених процентних пункти вище та нижче очікуваної величини, 
усе інше лишається без змін. Після цього розраховується нове значення 
NPV для кожної з цих величин та її збільшення (∆NPV).  













де ∆NPVі – приріст NPV при змінюванні i-го фактора-аргументу в порів-
нянні з базовим значенням, виражений в процентах; 
∆fі – приріст фактора-аргументу, % . 
 




















        
 
Чим більше еластичність функції, тим більше ризикованість проекту. 
 
Інформаційно-методичне забезпечення: [4, 5, 10, 14, 22, 40]. 
 
 
ТЕМА 9. Залучення іноземного капіталу 
 
1. Якою може бути політика підприємства щодо залучення іноземного капі-
талу? 
2. Правове регулювання іноземних інвестицій в Україні. 
3. Міжнародні угоди щодо інвестування та захисту інвестицій. 
 
Інформаційно-методичне забезпечення: [2, 6, 25, 26, 27, 29, 31, 34]. 
 
 
ТЕМА 10. Управління інвестиційним процесом  
 
1. У чому полягає стратегія створення бізнес-планів? 
2. У чому зміст маркетингового аналізу в рамках інвестиційного проекту? 
3. Які основні питання вирішуються у процесі маркетингового планування? 
4. Що таке технічний аналіз та які його цілі? 
5. Які завдання вирішує фінансовий аналіз інвестиційного проекту? 
6. Які існують комп’ютеризовані моделі планування? 
7. Чому комп’ютеризовані моделі планування відіграють найважливішу 
роль у корпоративному менеджменті? 
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Інформаційно-методичне забезпечення: [4, 5, 10, 25, 27, 30, 33, 34]. 
 
 
ТЕМА 11. Формування інвестиційного бюджету  
 
1. Як оцінюються інвестиції в умовах обмеженості фінансових ресурсів? 
2. Як можна проаналізувати проекти з різним строком дії? 
3. Які існують альтернативи фінансування? 
 
Завдання для самостійного розв’язання 
 
Підприємство планує придбати обладнання вартістю 60 тис. грн., ціна 
капіталу складає 10 %. Розглядаються чотири альтернативних проекти з на-
ступними грошовими потоками (тис. грн.): 
 
А − 35 11 16 18 17 
Б − 25 9 13 17 10 
В − 45 17 20 20 20 
Г − 20 9 10 11 11 
 
Треба скласти оптимальний план розміщення інвестицій, якщо проек-




Проекти, які піддаються дрібненню. 
Мається на увазі, що можна реалізовувати не тільки кожний аналізо-
ваний проект в цілому, а і його частину; при цьому розглядається відповід-
на доля інвестицій та грошових надходжень. Послідовність дій у такому ра-
зі наступна: 
– для кожного проекту розраховується індекс рентабельності PI;  
– проекти упорядковуються по мірі зменшення показника PI;  
– в інвестиційний портфель включаються перші k проектів, які в сумі 
у повному обсязі можуть бути профінансовані підприємством; 
– наступний проект береться не в повному обсязі, а лиш у тій його 
частині, в якій він може бути профінансований (залишковий принцип). 
У разі, коли проект можна прийняти тільки в повному обсязі, для оп-
тимального варіанта слід вибрати проекти, які мають максимальне значення 
NPV. 




1. До прямих інвестицій відносяться: 
а) інвестиції в матеріальні та нематеріальні активи; 
б) інвестиції в охорону навколишнього середовища; 
в) інвестиції в основні засоби та оборотні кошти; 
г) інвестиції в НДР. 
 
2. Інвестиційна діяльність може здійснюватися за рахунок: 
а) позикових коштів; 
б) собівартості продукції; 
в) чистого прибутку; 
г) амортизаційних відрахувань. 
 
3. Грошовий потік – це: 
а) капітальні вкладення; 
б) виручка від реалізації продукції; 
в) сума надходжень та відтоків грошових коштів. 
 
4. Прибуток від реалізації продукції – 300 тис. грн., відсотки за кредит – 
50 тис. грн., амортизація – 100 тис. грн. Грошовий потік дорівнює: 
а) 250 тис. грн.; б) 287,5 тис. грн.; в) 350 тис. грн. 
 
5. На якому із сегментів ринку цінних паперів відбувається залучення ін-
вестиційних ресурсів емітентами: 
а) на первинному ринку цінних паперів; 
б) на вторинному ринку цінних паперів; 
в) на первинному і вторинному ринку цінних паперів. 
 
6. Будівництво та реконструкція – 300 тис. грн.; обладнання – 6000 тис. 
грн.; устаткування обладнання – 50 тис. грн.; навчання персоналу – 10 тис. 
грн.; економічний ефект від впровадження – 1000 тис. грн. Загальна сума 
інвестицій: 
а) 6360 тис. грн.; б) 6300 тис. грн.; в) 7360 тис. грн. 
 
7. Ефективність інвестицій буде підвищуватися, якщо: 
а) збільшиться ставка дисконтування; 
б) життєвий строк проекту збільшиться; 
в) буде використано метод прискореної амортизації; 
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г) зменшиться собівартість продукції. 
 
8. Чиста приведена вартість проекту розраховується як: 
а) дріб, де в чисельнику має бути сума приведених вартостей доходів 
від інвестицій за всі роки, а в знаменнику – сума приведених витрат; 
б) співвідношення суми дисконтованих обсягів доходів і капіталовк-
ладень; 
в) сума щорічних обсягів доходів, приведених до умов поточного року. 
 
9. Яким коштам сьогодні еквівалентна сума 200 тис. грн., що її одержать 
через три роки (річний процент – 6 %)? 
а) 236 тис. грн.; б) 168 тис. грн.; в) 200 тис. грн. 
 
10. Розрахунок дисконтованого (DPP) періоду окупності полягає в тому, 
що: 
а) DPP > PP; б) DPP < PP; в) DPP = PP. 
 
11. Які дані необхідно мати для оцінки WACC: 
а) структуру капіталу та їх вартість; 
б) ставку дисконтування; 
в) вартість цінних паперів. 
 
12. WACC збільшується, якщо в структурі капіталу зростає частка кредиту: 
а) правильно; б) неправильно. 
 
13. Відношення суми дисконтованих грошових потоків до суми інвестицій 
у проект – це: 
а) середня норма прибутку; 
б) індекс прибутковості; 
в) чиста приведена вартість. 
 
14. Внутрішня норма прибутковості (IRR) інвестиційного проекту: 
а) залежить від ставки дисконтування;  
б) не залежить від ставки дисконтування;  
в) дорівнює ставці дисконтування, при якій чиста теперішня вартість 0. 
 
15. З якими показниками може порівнюватися внутрішня норма прибутко-
вості при оцінці ефективності інвестиційного проекту: 
а) з вартістю капіталу; 
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б) з безризиковою ставкою; 
в) з індексом інфляції. 
 
16. Ризик інвестиційного проекту – це: 
а) ймовірність того, що проект буде реалізовано; 
б) очікуване значення NPV проекту; 
в) міра очікуваного рівня прибутковості проекту; 
г) можливість того, що може статися якась несприятлива подія. 
 
17. Курс цінних паперів при збільшенні ринкових процентних ставок: 
а) збільшується; 
б) зменшується; 
в) залишається без змін. 
 
18. Використання позикового капіталу приводить до: 
а) збільшення витрат на виробництво; 
б) зниження витрат на виробництво; 
в) збільшення прибутку. 
 
19. Якою буде вартість капіталу проекту, фінансування якого за рахунок 
власних коштів складатиме 50 % вартістю 40 % та банківського кредиту під 
30 % річних. 
а) 30,5 %; б) 25 %; в) 35 %. 
 
20. Лізинг – це: 
а) продаж товару в розстрочку; 
б) підприємницька діяльність; 
в) договір, по закінченні дії якого об’єкт лізингу викуповується.  
 19 




Підприємство планує виробництво нового продукту. Планується при-
дбання необхідного обладнання вартістю 250 тис. грн. Витрати по його дос-
тавці складатимуть 30 тис. грн., а витрати по монтажу – 20 тис. грн. 
Термін інвестиційного проекту складатиме чотири роки, а його зали-
шкова вартість 60 тис. грн., амортизація нараховується методом зниження 
залишку, нормі амортизації 15 % річних. 
Планується щорічно протягом чотирьох років продавати біля 200 тис. 
упаковок нового продукту по ціні 2 грн. за упаковку. Змінні витрати скла-
датимуть 1 грн. за упаковку, а постійні витрати без амортизації – 50 % від 
загальної суми змінних витрат. Ставка податку на прибуток – 25 %. Ставка 
дисконтування – 15 %. 




1. Річні амортизаційні відрахування знайдемо методом зниження за-







де CFt – чистий грошовий потік для t-го року реалізації проекту; 
NP – чистий прибуток від операційної діяльності; 
Аt – амортизаційні відрахування для t-го року; 
TV – ліквідаційна вартість основних фондів в останньому четвертому 
році. 
Розрахунок чистого грошового потоку зведений у табл. 1. 
 
Таблиця 1 – Розрахунок чистого грошового потоку  
Показники та одиниці 
вимірювання, тис. грн. 
Роки (t) 
 0 1 2 3 4 5 
1. Доход від реалізації  













3. Амортизація  




























 0 1 2 3 4 5 
6. Чистий прибуток 













2. Метод чистої теперішньої вартості – NPV (net present value). 
Для застосування цього методу спочатку знаходимо теперішню вар-
тість кожного грошового потоку за допомогою фінансових таблиць, підсу-
мовуємо ці дисконтовані грошові потоки і отриманий результат порівнюємо 
















 300)572,087,210658,013,83756,056,8487,025,86(NPV  
= 14,29 тис. грн. 
 
Індекс прибутковості (Profitability index, PI) показує відносну прибут-



















При визначенні дисконтованого періоду окупності використовуються 







3DPP 3,9 року. 
 
Це менше за життєвий цикл проекту, тому його слід впроваджувати. 
Висновок: інвестиційний проект ефективний, оскільки його NPV > 




Підприємство планує вкласти кошти в інвестиційний проект у розмірі 
10 000 тис. грн. Грошові надходження по рокам складатимуть у тис. грн.: 
Перший рік – 6 000; другий рік – 4 000; третій рік – 3 000; четвертий 
рік – 2 000. 
Оцінити доцільність впровадження цієї інвестиції, використовуючи 
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метод внутрішньої норми прибутковості IRR, якщо коефіцієнт дисконтування 




Розрахуємо спочатку чисту теперішню вартість проекту при ставці 
дисконту k1 = 15 %: 
 
 00010)572,00002658,00003756,0000487,00006(NPV  
= 1362 тис. грн. 
 
Для отримання негативного значення NPV ставку дисконтування тре-
ба збільшити. Візьмемо ставку дисконту k2 = 25 % та розрахуємо NPV: 
 
 00010)41,00002512,0000364,000048,00006(NPV  
=254 тис. грн. 
 





















Висновок: проект слід прийняти, оскільки його внутрішня норма при-




За допомогою методу внутрішньої норми прибутку проаналізувати за-
пропоновані інвестиції в основні активи проектів А, В та С. Кожен з проектів 
коштує 10 млн грн. Вартість капіталу для всіх проектів становить 15 %. Тер-
мін функціонування проекту А становить шість років, протягом яких очікува-
ні чисті грошові потоки становитимуть 3 млн грн. щорічно, для проекту В – 
п’ять років по 3,5 млн грн. щорічно, для проекту С – сім років по 2,5 млн грн. 




Кожен з проектів виражає собою ануїтет, тому для визначення NPV 
проектів слід скористатися фінансовими таблицями, де приведені значення 
теперішньої вартості ануїтету. Розрахунки NPV проектів зведемо у таблицю 2. 
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Таблиця 2 – Розрахунки NPV проектів 
k, % 
NPV проекту «А» 
млн грн. 
NPV проекту «В» 
млн грн. 
NPV проекту «С» 
млн грн. 
15 3 · 3,784 – 10 = 1,35 3,5 · 3,352 – 10 = 1,73 2,5 · 4,16 – 10 = 0,4 
20 3 · 3,326 – 10 = –0,02 3,5 · 2,991 – 10 = 0,47 2,5 · 3,605 – 10 = –0,99 
25  3,5 · 2,689 – 10 = –0,59  
 































































Рисунок 1 – Профіль інвестиційного проекту 
 
Висновок: IRR «А» =19,9 %, IRR «В» = 22,5 %, IRR «С» = 16,4 %. 
Оскільки всі проекти вищі за вартість капіталу, який дорівнює 15 %, їх мо-
жна впроваджувати. Але перевагу слід віддати тому проекту, у якого найбі-




Впроваджується інвестиційний проект з наступними показниками: 
– загальна сума інвестицій 500 тис. грн.; 
 23 
– фінансування проекту здійснюється з трьох джерел – за рахунок 
власного капіталу вартістю 18,6–70 % інвестицій; кредити двох банків: 
а) під 17–20 % інвестицій, б) під 12–10 % інвестицій; 
– термін життя проекту п’ять років; ліквідаційну вартість проекту 
прийняти рівною нулю; 
– прогнозується щорічний обсяг продаж товару 4000 штук по ціні 
200 грн. за одиницю; собівартість виробу (без амортизації) становить 
150 грн. за одиницю; 
– для спрощення розрахунків прийняти рівномірний метод амор-
тизації; 
– податок на прибуток – 25 %. 
Визначити доцільність впровадження проекту та встановити, який 





Перший крок: використовуючи формулу середньозваженої вартості 
капіталу, знайдемо ціну капіталу, яка складається з трьох джерел: 
 
eeppdd
CWCWTCWWACC  )1( . 
164,075,01,012,075,020,017,07,0186,0 WACC . 
 
Таким чином ставка дисконтування дорівнюватиме 16 %. 
Другий крок: розрахуємо чистий грошовий потік від операційної дія-
льності, який визначається наступним чином: 
 
tt
ANPCF  . 
 





A  100000 грн. 





Далі визначимо базове значення NPV. Оскільки грошові потоки пред-
ставляють собою ануїтет, то, користуючись фінансовими таблицями, визна-
чимо чисту теперішню вартість проекту. 
 
72950000500)274,3000175( NPV грн. 
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Це означає, що проект ефективний і його слід впроваджувати. 
Третій крок: для того щоб відповісти на другу частину питання, слід 
змінити значення змінних величин, а саме ціни, собівартості та ціни капіта-
лу на +10 % та розрахувати нове значення NPV для кожної з цих величин та 
його NPV). 


















































3) Підвищення ціни капіталу на 10 % приводить до значення: 
 
















Висновки: а) проект ефективний, бо NPV > 0; б) NPV проекту най-





1. Визначити вартість капіталу від облігації, якщо компанія випустила 
облігації з 10-річним строком оплати номінальною вартістю $1000, з купо-











Висновок: вартість капіталу становить 9,2 %. 
2. Оцінити поточну вартість облігації номіналом $1000, строком 
оплати через п’ять років, купонною ставкою 10 %. Ринкова норма прибутку 




Для визначення вартості цієї облігації спочатку знайдемо щорічну су-
му. Для цього kd · M. 
































За допомогою фінансових таблиць знайдемо теперішню вартість облі-
гації, яка становитиме: 
 
927$567,00001605,3100 V .  
 




Останній дивіденд компанії був $4. Очікується ріст дивідендів на рів-
ні 20 % протягом наступних трьох років, на четвертий рік і далі при постій-
ному темпі у 6 %. Якою буде вартість акції сьогодні, якщо необхідний рі-




Перший крок: підрахуємо дивіденди, які очікуються наприкінці кож-







































Другий крок: дисконтуємо всі наступні доходи (D1, D2, D3, Р3) по не-















Сума дисконтованих величин – це є ціна акції: 
 
64,103$83,8693,46,428,4 P . 
 




Підприємство має можливість інвестувати до 90 млн грн., при цьому ціна 
джерел фінансування складатиме 10 %. Треба скласти оптимальний інвестиційний 
портфель, якщо існують наступні альтернативні проекти (млн грн.): 
 
А − 30 6 11 13 12 
Б − 20 4 8 12 5 
В − 40 12 15 15 15 




Розрахуємо чисту теперішню вартість (NPV), індекс прибутковос-
ті (PI): 
проект А: NPV = 2,51; PI = 1,084; 
проект Б: NPV = 2,68; PI = 1,134; 
проект В: NPV = 4,82; PI = 1,121; 
проект Г: NPV = 1,37; PI = 1,091. 
По мірі зменшування показника PI проекти упорядковуються наступ-
ним чином: Б, В, Г, А. 
Варіант а: якщо проекти піддаються дрібненню. 
Найбільш оптимальною буде стратегія: 
 
Проект Інвестиція 
Частка інвестиції, яка вклю-
чається у портфель, % 
NPV 
Б 20 100,0 2,68 
В 35 87,5 4,22 
Усього 55  6,90 
 
Якщо перевірити, то будь-яка інша комбінація погіршуватиме резуль-
тати – зменшуватиме сумарний NPV. Зокрема, перевіримо результат, коли 




Частка інвестиції, яка вклю-
чається у портфель, % 
NPV 
В 40 100,0 4,82 
Б 15 75,0 2,01 
Усього 55  6,83 
 
Таким чином, дійсно була знайдена оптимальна стратегія формування 
інвестиційного портфеля. 
 
Варіант б: якщо проекти не піддаються дрібненню. 
У цьому випадку оптимальну комбінацію знаходять послідовним роз-
глядом усіх можливих варіантів сполучення проектів та розрахунком сума-
рного NPV для кожного варіанта. Комбінація, що максимізує сумарний 
NPV, буде оптимальною. 
Можливі наступні сполучення проектів у портфелі: А + Б, А + Г, 
Б + Г, В + Г. Розрахуємо сумарний NPV для кожного варіанта: 
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Варіант Сумарна інвестиція Сумарний NPV 
А + Б 50 (30 + 20) 5,19 (2,51 + 2,68) 
А + Г 45 (30 + 15) 3,88 (2,51 + 1,37) 
Б + Г 35 (20 + 15) 4,05 (2,68 + 1,37) 
В + Г 55 (40 + 15) 6,19 (4,82 + 1,37) 
 
Таким чином, оптимальним є інвестиційний портфель, до якого вхо-
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